






A. Tinjauan Penelitian Terdahulu 
Takarini dan Hendrarini (2011) melakukan penelitian mengenai pengaruh 
rasio keuangan terhadap harga saham perusahaan. Metode penelitian yang 
digunakan adalah regresi berganda dan harga saham yang digunakan adalah harga 
penutupan (closing price) per 31 desember pada tahun laporan keuangan. Hasil 
penelitian menyatakan bahwa secara parsial, net profit margin, return on equity, 
dan earning per share berpengaruh positif tidak signifikan atau tidak berpengaruh 
secara nyata terhadap harga saham. Sementara quick ratio berpengaruh negatif 
signifikan dan debt to equity ratio berpengaruh negatif namun tidak signifikan 
terhadap harga saham. 
Pratama dan Erawati (2014) melakukan penelitian mengenai pengaruh 
current ratio, debt to equity ratio, return on equity, net profit margin dan earning 
per share terhadap harga saham. Metode penelitian yang digunakan adalah regresi 
linier berganda. Hasil penelitian menyatakan bahwa secara parsial, current ratio, 
debt to equity ratio, dan earning per share memiliki pengaruh yang signifikan dan 
positif terhadap harga saham. Sementara return on equity dan net profit margin 
berpengaruh signifikan namun memiliki nilai negatif atau dengan kata lain bahwa 
variasi perubahan nilai tidak bisa menjelaskan variabel dependen. Sementara secara 
simultan, kelima variabel independen memiliki pengaruh yang signifikan.  
Amanah dkk. (2014) melakukan penelitian mengenai pengaruh rasio 
likuiditas dan profitabilitas terhadap harga saham. Metode penelitian yang 




parsial, current ratio dan return on asset berpengaruh positif signifikan terhadap 
harga saham. Sementara quick ratio memiliki pengaruh negatif signifikan, berbeda 
lagi dengan return on equity yang juga memiliki pengaruh negatif namun tidak 
signifikan. Kemudian untuk pengaruh secara simultan, keempat variabel 
independen memiliki pengaruh yang signifikan. 
Suselo dkk (2015) melakukan penelitian mengenai pengaruh ROA, ROE, 
PBV, EPS, PER, DER serta sensivitas kurs, inflasi, dan suku bunga terhadap harga 
saham. Metode penelitian yang digunakan adalah teknik analisis linier berganda 
dan jenis penelitiannya adalah time series dengan populasi 30 perusahaan yang 
termasuk dalam indeks LQ45 tahun 2010 hingga 2012. Hasil penelitian menyatakan 
bahwa return on asset, price to book value, earning per share dan price earning 
ratio memiliki pengaruh signifikan positif terhadap harga saham perusahaan. 
Sedangkan return on equity memiliki pengaruh signifikan negatif dan debt to equity 
ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan. 
Azmi dkk. (2016) melakukan penelitian mengenai pengaruh NPM, ROA, dan 
CR terhadap harga saham perusahaan LQ45. Metode penelitian yang digunakan 
dalam analisis data adalah regresi linier berganda. Hasil penelitian menyatakan 
bahwa NPM dan ROA tidak berpengaruh signifikan dan CR berpengaruh negatif 
terhadap harga saham perusahaan.  
Atmojo dkk. (2016) melakukan penelitian mengenai pengaruh rasio 
profitabilitas, dividen per share, earning per share, dan return on equity terhadap 
harga saham. Metode penelitian yang digunakan adalah regresi berganda. Hasil 




share berpengaruh positif terhadap harga saham perusahaan, sedangkan return on 
equity berpengaruh tidak positif terhadap harga saham perusahaan. 
Manoppo dkk. (2017) melakukan penelitian mengenai pengaruh current 
ratio, debt to equity ratio, return on asset dan net profit margin terhadap harga 
saham. Metode penelitian yang digunakan adalah regresi linier berganda. Hasil 
penelitian menyatakan bahwa current ratio, debt to equity ratio, return on asset dan 
net profit margin secara simultan berpengaruh terhadap harga saham. Sedangkan 
secara parsial, current ratio dan debt to equity ratio berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap harga saham. Sementara return on asset berpengaruh signifikan 
positif dan net profit margin berpengaruh signifikan negatif terhadap harga saham. 
Egam dkk. (2017) melakukan penelitian mengenai pengaruh ROA, ROE, 
NPM, dan EPS terhadap harga saham perusahaan yang tergabung dalam indeks 
LQ45. Metode penelitian yang digunakan adalah model regresi berganda. Hasil 
penelitian menyatakan bahwa ROA dan ROE tidak memiliki pengaruh terhadap 
harga saham perusahaan, sedangkan NPM memiliki pengaruh negatif dan EPS 
memiliki pengaruh positif terhadap harga saham perusahaan. 
Ahmad dkk. (2018) melakukan penelitian mengenai pengaruh ROA, ROE, 
NPM, DER, dan EPS terhadap perusahaan jasa yang termasuk pada indeks LQ45. 
Metode penelitian yang digunakan adalah analisis regresi berganda dengan model 
data panel. Hasil penelitian menyatakan bahwa return on asset dan return on equity 
berpengaruh positif namun tidak signifikan, net profit margin berpengaruh 
signifikan negatif, sementara debt to equity ratio dan earning per share 




Penelitian mengenai harga saham telah banyak dilakukan mengingat banyak 
faktor yang mempengaruhi harga saham. Namun berdasarkan bukti empiris yang 
variabel independennya terdiri dari rasio-rasio keuangan, masih banyak 
menunjukkan hasil yang berbeda-beda meskipun variabel independen yang 
digunakan sama, sehingga masih diperlukan penelitian lebih lanjut untuk 
membuktikan pengaruh rasio-rasio keuangan tersebut terhadap harga saham. 
Terutama yang berfokus terhadap perusahaan jasa. 
B. Tinjauan Pustaka 
1. Teori Keagenan (Agency Theory) 
Teori keagenan menurut Anthony dan Govindarajan (2005) adalah 
hubungan atau kontrak antara principal dan agent. Principal mempekerjakan 
agent untuk melakukan tugas bagi kepentingan principal. Pada perusahaan 
yang saham termasuk dalam salah satu elemen modalnya, maka pemegang 
saham bertindak sebagai principal, dan manajemen perusahaan bertindak 
sebagai agent. Manajemen perusahaan sebagai agent diharapkan dapat 
bertindak sesuai kepentingan principal. Yaitu mengelola dana yang telah 
diberikan oleh principal. 
Kepentingan principal dalam hal sebagai pemegang saham adalah 
memperoleh hasil dari dana yang diberikan, yaitu laba atau keuntungan yang 
dibagikan dalam bentuk deviden. Salah satu kriteria pemegang saham dalam 
memberikan dananya pada perusahaan adalah dengan melihat kinerja 
keuangan perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan tentu bergantung pada 




2. Teori Stakeholder 
Menurut Wibisono (2007), pengertian stakeholder adalah seseorang 
maupun kelompok yang punya kepentingan secara langsung atau tidak 
langsung bisa mempengaruhi atau dipengaruhi atas aktivitas dan eksistensi 
perusahaan. Ada dua jenis stakeholders, yaitu stakeholders internal dan 
eksternal. Stakeholders internal terdiri dari pemegang saham, manajemen dan 
top executive, pegawai, dan keluarga pegawai. Sementara stakeholders 
eksternal terdiri dari konsumen, penyalur (distributor), pemasok (supplier), 
kreditor (bank), pemerintah, pesaing, komunitas, serta pers. 
Pemegang saham termasuk dalam stakeholder internal karena 
pemegang saham berkepentingan secara langsung terhadap perusahaan. 
Pemegang saham memiliki fasilitas untuk mempengaruhi manajemen 
perusahaan dalam menjalankan perusahaannya dengan saham yang 
dimilikinya. 
3. Harga Saham 
Harga saham merupakan harga yang terjadi di bursa pada waktu 
tertentu. Harga saham bisa berubah naik atau pun turun dalam hitungan waktu 
yang begitu cepat. Ia dapat berubah dalam hitungan menit bahkan dapat 
berubah dalam hitungan detik. Hal tersebut dimungkinkan karena tergantung 
dengan permintaan dan penawaran antara pembeli saham dengan penjual 
saham (Darmadji & Fakhruddin, 2012). Pada penelitian ini digunakan rata-




keuangan perusahaan untuk melihat apakah elemen-elemen pada laporan 
keuangan perusahaan dapat mempengaruhi harga saham perusahaan. 
4. Return on Asset (ROA) 
ROA merupakan salah satu rasio yang digunakan untuk mengukur 
profitabilitas perusahaan. ROA adalah kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dengan semua aset yang dimiliki oleh perusahaan 
(Sutrisno, 2013). ROA mengukur efektifitas perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. ROA merupakan 
salah satu indikator keuangan yang sering digunakan dalam menilai kinerja 
perusahaan, jika kinerja perusahaan tersebut semakin baik, maka tingkat 
pengembalian juga akan semakin tinggi. 
5. Return on Equity (ROE) 
ROE merupakan rasio untuk mengukur laba bersih sesudah pajak dan 
modal sendiri. Rasio ini menunjukkan efisiensi modal sendiri, semakin tinggi 
rasio ROE maka semakin baik. artinya, posisi pemilik perusahaan semakin 
kuat, demikian sebaliknya (Kasmir, 2014). ROE adalah rasio laba bersih 
terhadap modal bersih dimana merupakan suatu hasil pengembalian dari 
investasi pemegang saham. ROE mengukur kemampuan perusahaan 
memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang saham perusahaan. 
6. Net Profit Margin (NPM) 
NPM adalah rasio yang menunjukkan pencapaian laba atas per rupiah 
penjualan yang dihitung dengan membandingkan laba yang diperoleh dengan 




semakin baik perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dibanding dengan 
penjualan yang dicapai. Hal ini yang akan menarik investor dalam membeli 
saham dan meningkatkan harga saham. 
7. Debt to Equity Ratio (DER) 
DER merupakan rasio yang digunakan untuk menilai hutang dengan 
ekuitas. Rasio dihitung dengan cara membandingkan seluruh hutang dengan 
seluruh ekuitas. Rasio ini digunakan untuk mengetahui jumlah dana yang 
disediakan peminjam terhadap pemilik perusahaan. Dengan kata lain, rasio 
ini berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan 
untuk jaminan hutang (Kasmir, 2014). 
8. Earning Per Share (EPS) 
EPS disebut juga dengan rasio nilai buku, merupakan rasio untuk 
mengukur keberhasilan manajemen dalam mencapai keuntungan bagi 
pemegang saham (Kasmir, 2014). EPS menunjukkan berapa laba yang akan 
didapat oleh pemegang saham pada setiap lembar saham yang dimiliki. EPS 
lebih menggambarkan nilai saham yang seharusnya dimiliki suatu perusahaan 
dimana menghitung perbandingan antara pendapatan yang dihasilkan 
perusahaan terhadap jumlah saham yang beredar di pasar saham. 
C. Perumusan Hipotesis 
1. Return on Asset (ROA) 
ROA menunjukkan bagaimana kemampuan perusahaan dalam 
mengelola asetnya untuk menghasilkan laba bagi perusahaan. Semakin tinggi 




perusahaan terhadap asetnya juga semakin baik. Pengelolaan aset yang baik 
menunjukkan bahwa agent yang diberi tugas oleh principal telah melakukan 
tugasnya dengan baik. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Amanah dkk. (2014), peningkatan ROA menunjukkan semakin baik keadaan 
suatu perusahaan, yang nantinya mempengaruhi harga saham. Serta 
penelitian Suselo dkk. (2015), semakin mampu perusahaan memberikan 
keuntungan bagi pemegang saham maka semakin besar saham tersebut 
diinginkan untuk dibeli. 
Berdasarkan teori serta penelitian terdahulu di atas, diajukan hipotesis sebagai 
berikut: 
H1: ROA berpengaruh terhadap Harga Saham. 
2. Return on Equity (ROE) 
ROE menunjukkan bagaimana kemampuan perusahaan dalam 
mengelola ekuitasnya untuk menghasilkan laba bagi perusahan. Semakin 
tinggi ROE maka laba yang didapat dari pemegang saham juga semakin 
tinggi. Pemegang saham dalam hal ini memiliki kemampuan untuk 
mempengaruhi manajemen perusahaan dalam mengelola perusahaan dengan 
baik dari saham yang dimiliki para pemegang saham. Hipotesis ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Takarini & Hendrarini (2011), 
semakin tinggi ROE maka keuntungan yang diperoleh bagi pemegang saham 
tinggi dan saham perusahaan tersebut akan diminati oleh investor sehingga 




Berdasarkan teori serta penelitian terdahulu di atas, diajukan hipotesis sebagai 
berikut: 
H2: ROE berpengaruh terhadap Harga Saham. 
3. Net Profit Margin (NPM) 
Net profit margin menunjukkan laba yang diperoleh perusahaan dari 
pendapatan yang diterima oleh perusahaan. Semakin tinggi net profit margin 
maka semakin baik, karena kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba 
juga tinggi. Hal ini juga menunjukkan kinerja agent yang baik yang baik 
dalam menghasilkan laba bagi perusahaan. Sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Azmi dkk. (2016), para investor pasar modal perlu mengetahui 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba. Dengan hal ini investor 
dapat menilai apakah perusahaaan itu profitable atau tidak. Serta penelitian 
yang dilakukan oleh Takarini dan Hendrarini (2011), investor menyukai 
tingkat net profit margin yang tinggi karena net profit margin tinggi 
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mampu menghasilkan laba yang 
tinggi.  
Berdasarkan teori serta penelitian terdahulu di atas, diajukan hipotesis sebagai 
berikut: 
H3: NPM berpengaruh terhadap Harga Saham. 
4. Debt to Equity Ratio (DER) 
Debt to equity ratio membandingkan berapa pendanaan yang berasal 




rasio, maka semakin tinggi juga tanggungan yang dimiliki perusahaan. 
Semakin rendah rasio maka kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajibannya juga semakin baik. Debt to equity ratio yang rendah 
menunjukkan kinerja agent yang baik dalam mengelola pendanaan yang 
digunakan oleh perusahaan. Debt to equity ratio rendah menunjukkan 
performa perusahaan yang baik sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Takarini & Hendrarini (2011), jika debt to equity ratio perusahaan 
rendah, maka investor akan merespon positif dan memandang risiko 
perusahaan tersebut dalam membayar hutang akan kecil sehingga minat 
membeli saham perusahaan tersebut akan tinggi, dan harga saham perusahaan 
akan naik dan pendapatan saham akan naik pula. Serta sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Ferdianto (2014) dalam Ahmad dkk. (2018), 
apabila debt to equity ratio menunjukan angka yang tinggi, akan membuat 
resiko semakin besar dan membuat investor takut menanamkan modalnya, 
sehingga harga saham akan menjadi turun. 
Berdasarkan teori serta penelitian terdahulu di atas, diajukan hipotesis sebagai 
berikut: 
H4: Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap Harga Saham. 
5. Earning Per Share (EPS) 
Earning per share menunjukkan laba yang didapat dari per lembar 
saham yang dimiliki oleh pemegang saham. Tentu saja semakin besar earning 
per share akan semakin baik yang artinya laba yang diperoleh pemegang 




oleh Takarini & Hendrarini (2011), apabila earning per share suatu 
perusahaan tinggi maka dividen dan capital gain yang diperoleh juga akan 
tinggi. Saham perusahaan yang memberikan dividen dan capital gain tinggi 
akan diminati oleh investor sehingga harga saham naik. Serta penelitian yang 
dilakukan Samsul (2006) dalam Suselo dkk. (2015), jika laba per saham lebih 
tinggi, maka prospek perusahaan lebih baik, sementara jika laba per saham 
lebih rendah berarti kurang baik, dan laba per saham negatif berarti tidak baik. 
Berdasarkan teori serta penelitian terdahulu di atas, diajukan hipotesis sebagai 
berikut: 
H5: EPS berpengaruh terhadap Harga Saham. 
Gambar 2.1 
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